International asset allocation with time-varying investment opportunities by Blake, David & Timmermann, Allan
	 
 
		    

 	

	  	  
 
  	  
	  

   	 !  	 "    	   

#   $ % & 	   	  '
  	   (     	  
 
  	 	  )**+$  ,   -   	
-      '	  $ % &
    	      	 -  ,  
'	  ,  		   	 -
 " 		$ " 	 	  .  
	  	 '	     	 &
.   		 	 	 	 $ /	 
    	   -	 	   
	  	     +$0  	   	  	  	
$

5W B@44@ 6L?_@|L? @hi }h@|iu**) @U!?L*i_}i_ uLh ?@?U@* tTTLh| Ai UL44i?|t Lu @? @?L?)4Lt hiuihii ihi ih)
i*Tu* ? hit?} |i T@Tih i` L*_ @*tL *!i |L |@?! V@* t4Lhic *@t|@h @U#L}@** @?_ *@? h_i Lu Ai ` L4T@?)
@?_ Oi_ #Lh@ Lu Lh}@? 5|@?*i) @T|@* W?|ih?@|L?@* uLh |ih i*T ? ThL_?} t | |i _@|@ ti| ti_ ? |t t|_) !i
hi??@? ThL_i_ 4@?) t}}it|L?t |@| }hi@|*) 4ThLi_ |i T@Tih i` @*tL |@?! *@t|@h +Ltt BLLMi)c , Lu Oih4it i?tL?
6?_ @?@}ihtc Bh@@4 ,**L||c U@i* i*? @?_ ti4?@h T@h|UT@?|t @| N?iht|) Lu @4Mh_}ic |) N?iht|) t?itt
5ULL*c W4Tih@* L**i}i @?@}i4i?| 5ULL*c wL?_L? 5ULL* Lu ,UL?L4Utc @?_ |i bbb wL?_L? UL?uihi?Ui L? 6LhiU@t|?} ?
6?@?U@* @h!i|t uLh i*Tu* t}}it|L?t
 	

  	 
  
  	   
 	
 

 

   

  	
    
 
! 	 " 	
	  
!  #  	
 $!  	 	
 
 
 
 
 	
 %
 	
  &
  
'

 
 
 
 



  	
 ( 	
 	
 $ % %
  	
  
  	

#  %
 )	
 $  
 *   

  +
 
,
! 
 	  

 
	 

 	 - )
!   ! ""#$
    % & ' '  	 (
)  ! 	*  	 & +# ,-  &'( & .
	'  & 	 ) / 0 
 1 ' 
234
  ' ""  ""#$  ' & )  '  ,- 
&'    &  &     !$ 5 3'
' & %   )$ 
 3   
   		)   &' 	 !   ,6 )
) '  ""  7 ! 		 ' ,6 ) ! 	
! 		 '  ,6  '  '   	!	
 &  ,6 ) )  !		$ 8   
 ' !' 	  		 '$ 5 3'  '
  !	  &  )  & ''	 &' 
! %	' !  %'  		 '   
& '	'    $  	  !' '	 
		   0 
 ) ) ''    '	
  	 '  
'

   0 
  	 
 &  '	' )   
'   	*'  
 )   $
6' ''	 &'(  '      '
$  9  /""4    3  '    
 & %'  & 	 	 :$ ;  ''
 : & ,6  ' &' 	 	' 	  & 
  %'  	' %	 &	 :$ 6  
 &  	 :  	)	   !	    3'

 ! '<	  $  &  3'   %'  
    		 & ''	 	 (  		
'    $  &	    )!	 "+
' "=  & 		 &' '   ' 3 <  %
'  & 0 
 ' 1 	$   
&   #>  &  &'( 	 . 	'$   
  	 '3 ?  	' '	 )
		 ' '	   '   ''	 %	
 !	$   & &'  '   < 
 ) 		  '	   	!	 ) 
' & +=  /14  "=  /4$  	 '
  '	   	 & %	 ' 	
	 ( 	  		$
 '	 & &' & 0 
    &   ,6
) ) ' !		     7 '	' )
'  	 '  	'   	'   & 	
)   	   	 &   7 )
!$ @'    &  	!	 ) 	*  &
 & . &	 ,-  &'    " 
 '  0 
   	 '$ 6  
  0 
       !  
	  &  '	' )     & '
A    &  '  '$ ;  	 
!    & 
'    
' 
 %' &$
 '  ' & 0 
    !  	 &
	    %'  	 &  ) 	 ' 	
''' 	'   )$ 6   !	  ,- &' ' )
 )		  ' !   	'  ! &' &  '	 &
%'  !'  !	 &$ 5    	' 
& ) )		   ! ''   % &  '	 	
41	 ,     	
   	 )2 )**3 		 4 -	 5
 	  % 	 $$$  		 6  -   	 	 -
   	-  
 "  	5$     7 )8 )**9 	 
 (% 	 7	( 4 -	  5 	(  	- :  

	;     	(  	 <5 =	 	>$

 		 &   $
5   ) )		 &   &'   ! &
   &     $ 5	  
 &     '	 )	''  ' &
' &' &   )	'  '  	 '
 ?   % & 	  		$   	 &
 ? & !	 &    ' &  B 9 ;
/""4 &   %) !	 $$   
!'   	'  ! ''  !	 &$  
 '   ' &' '    & 	
) & ' $   $
 	 &     &		$ 6  '  ' ' 	
* &  ' $ 6  	*  %    &'(
   & )  ! %	' !    
  $ 6 C % '   &  
& 	 )    %	' !  
 ' 6 C 	'$
 
 '  & 	 !  +# ,-  &'( 
 	 .   ' ""D  ""#D$   ''   !
 58 @ & 1'! ,-$  	  	    
  		 &  &'  '   	 %		'
&'     ' '  	 '  
& ' 	  58   '$
 &   	 ' &'      	  
	 '   !	   	  !7   !$
E	  !  	)	  !  		D   &   
  	 . &	 &  &		  & &' )' ! 58 /$>
  4     	'  /$>= 4
   .	'  /$>  4   	 & &' 	
  '?     	!	$  3' &   ! 
'? !  .	' ' 	'  &  &'
	      3 '? ! 		 ' 	 &'(
A
 &$ E 3 &  	 !  	
'  &		  & &' )' ! 58  '' !   	 &
$""= ! /	'4      & &'$
E  &'   '  & 	 D  0 

 1 /%	'  ,-4 ' 
23 /%	' 4$2 E  
  &'  	 ) 	 '    '
'    $ 
		  	' '   '  '
	$
  	* 	 &	 :   	$ '
 	 ' &   	 )!	  '
  ,6  	 @	  '  	  &
   ' 5 /""+ "">4 	*  	  
	' & &   3 7 $  3'   
 (    & .    	  
 )  $ @ 9 -	 /""+4 ' ) 	*
 ' ! '  ' &	 :$ - 9 6	* /""#4 % &
(  	' & ''	 3( )$  3'  &
      &  ' '	 	'  .
& 	 3  & '  		   . & 3  '
 &$
 '   . 	   	*'   '  
  *' ! ''	  &'(  	'$ E (@		 9
6	 /"""4  '	 '  	    ' ""+
 ""=  ' 	   	 ! &  ' ' )
$  '  & '	' '   	' & 
' ' 	 &' ' & $ @ - 9 6	* /"""4
%  & &    - 6) 1%  
' 0! ""   ! ""#$ 5	  '    		 ' &
'    & &    	 ' ) 
5        	  (	 	 "( - 	
  	 7 ?	   	 "  -    
    ,     	  	$    -	
	    )  	   	 "  	     $ 
  		   	 -	       	 - 	   	
	     - 	 	  	  	$
+
 '		 ' & 	* 	 ( 		 & &' 
7 '	' 	 ) '  		   * ' .&
   &  )  & $ 
	  	 '
 		     '$ 
  9 5 /""+4 '
- 9 6	* /""#4   !  	   !
'	   	   A  '  "= '   	)	  !
' !  	% & 	 	$

 3  &  ) & &  '  ''  E  
	  &	    &    '
	!	 ) 	* $  3   ,-  &'(
	 	 &	   '!	  $  
   & %	 ' ! 	     ""
	    	 & >    ! "" ' ""+$  
 '!	'  	 ""+ '  '&' !)  ! ""> ' ""#$
  &		 	   		 		    &	  & $
  0 
   '?  $   '
' 	 	   	 &  	 		 & = 
 	 ""  '     ' & ""$ 
	    	
  +  !  ' &  	   ' ,-  &'(
 '	 & 0 
 .     % &  !
  $
,	 1 .  & ' 	& & ,-  &'(
	 . 	'$   '   	 ' 
		 & ""   ' & ""#    & A"  >#   & 	
& . 	'$ E  	 	   	   
  1 '  #" ! $    
23 %	'
  /
23 & 4  	   &  ' 	
!	 &   =   &  	 & ""   ' & "">$  ""
' ""#     ' 	  '   
  	 &  
23  $
6
  "	  	  & 	  =)**9>  	 
. 	 ?	  ?  7	 
  "  		 	  	
  	  $       ?7
   	 
  ,  	 
# ( 	 ?	  , 	$
>
6	  &  &     
	!	  /	'     4D /4 
  ! & 
	 ,-  &' ' 	  	&  	!	   
.$ ; &		  '  !   '  )  
 ''  '? ' 		 '' !  ' & ""#$ /4 ,-
 &'  		 '  0 
 ! ! > 
 /=  +A 4 '  '? '' '	 '  ""$
 	!	  &  ,6 . )  	     !  ' &
""# 	 ,- &' 	'  	' & 	 .   0

 ) !)  +  $ ;  	!	   0 

        	' ! ,- &' !  ' &
 	$ /4 ,-  &'    1 ' 
23$
 	'    	'   ! 1 ' 
23 ! 
 ! '   ' &  	$ 
  	 
&  !D    ' &    	!	  
 	 ' /  !	 % &  '   ! 
'4$
E  	 ?     		 & ,-  &'(
 &	  %'  &  	!	  / 
  	!	 ( &	4$    &		  ' &
    &  &	    ) / !
4 ! &  	!	 &	 ' &  	' &	 & ,-
 &'$   	 '' ' &   &' 
&	   + !   " !  &  	' &	$

 ''  &  		   '' '  '	 
 	  ,-  &'   		  &	 
 	' ! 7'   3  	 		$
 
 
  

  


  ''   &   ' & &	  :
    '	  & )    & $ 
.  6* 9 F' /""#4D G
 
 .  & 	 
		     '!	  %'  G / A#=4$
  &  * ( &	 ! 	 

	 &	  	' :  '	 	  &
	   '	 %'   '   & '
& $&$ 6	) /"#+4 6	* /"=4 ' 
'	 9   /"=A4$  
 ,-  &'( '   	    ! ' ! 
 %'  & $
5	       !  '	  '	  &
      '      
  '	 '!	   $&$ ; /""4 ) 9
;') /""4 @!		 9 ; /""4 ' E 9 ; /""A4$ 
	 	     ! ) $&$ 1! ; 9 C)
/""+4 F 1	 9  /""+4 ' F 9 6	) /"">4$ 6 ' 
     &  ! $ E %	 1!  	$
/""+4   ' '   '	 	 ! ,- )
 '  & B 	 E '  ,6$ 6'    
9 6	) /"">4 '   6 9 B' /""=4 3'  & % ) 
'  .	! '   !		  $
5 &		  	  !	 ; /""4 '  9  /""4
' '	 %'       & &   & 	 '
 !	$ 
        '&	 
/|4  ,6 !' '   '?	 	'   ' 
 ' !'
  ,6 !		  /r| 4 '  ,6,- !		 ' /
r
|  &| 4$ E		
 	'  		 ''' 	'    / |4$   
 	   '' ! ;   % &  !		 '
!  ,6 ' ,- )   	''  :  ) &
!	 &   & ,- $e 
		   '' 
	  :  !7 &  ,-  &'$ ;  3 &
 '	     D
	|n H 
f I 
 | I 
2| I 

r
| I 
e/
r
|  &| 4 I |n /4
  !	    '	 		 ' 
 '	    % &  ! 	*' 
@; '	$ 
74	    -	  	 7	    	$ 
"  	     	 4  
 ' 	  	  4   - 

# ' 	  	 4?7$
#
! & & . 	'    &'( 	 		 &
& . 	'  ''   !   		 '  
!    	!	 $ F |n H /	|n 	|n4
  	|n '
	|n    ' 	!	 .    I 	$ 5 &		
			 /""4 ' '	   &		D
|n H J| I |n
2&&c| H && I &f
2
&| I &
2
&&c|3 /4
2&,c| H &,&&c|,,c|   H  
 |n H /|n |n4
    & )'   '3'
 |n H c|&|n  |n H /|n |n4
  	 '' ' '
		 '!' '	   |n  /K|4$ K| H L2&,c|M   '	
 % ' &,   '	 	 <   '
 !  '  	 &'  ! $ E		 | H  |
| 
r
|  
r
|  &     &  	 J   &!	 %
&  <$  '	    &  %' 
 ' '	 		 &      		   '	
  	!	 . $
!	     &   '  '  
	 "#D  ""#D$  '&	  !	  	 3 
  <  		  	   !		     '
3 <  		 $ F	 ''' 	'   ! 
	 & 
23$ 
@; ?   ' 		   

23 ' 	!		$

'   3 &      % 
  	 ! &	  '  %'   
  '	 		 &       		   
( '	      ,- ) )$  	
%'  ) !  9  /""4  &'  '	 
! ''  	'   & '	 		 ' $ 1
&  '	   '  % &  ' 
(	' %,-(  '   	*'   
=
& $D 5 	' %' ) %     
 %'  & 		 )  '  ! &   !
'$
5 '  %  '? 3 ! 	  	 
7 & &	   3 ' ' '	    %
   	 ! &	  ' '	  
	' ! !  	% '   $S @  	 '
	 & 	  		 /$$  $ 	 /""#44   &	
 |   '' !	$ E  &'  '    
   &  D
| H  I
e
&'
&&| I
e
&'
2&&&c| I
e
&'
&&c| I | /A4
 &|
e
&'
& H 
e
&'
2& H  />4
e
&'
& H 
   . &       
 &		  &     &'( &	   &		D
 


 2  e
2 22 2 e2
$$$
$$$
$$$
$$$
A 2A A eA


H  I  /4
       % & ''       + % &
< '      + % &  N    ! &
     .	  	  ! &   &	
  7' $
  & &	  .  	 !    &		
 D
 /4 H / 4 /4 I  /4 /#4
!L /4 /4
M H O  
  /4    )     -) ' O   ++
  % '    ' % & !	 '$
,    ''   !   &		
e H e I e H A  /=4
 e ' A  + '    &  	$  
  	 &  &   % &  
& &	 $  		 ! 	 
Oe H 
3!L Me H 
3!L eM H  /"4

8 	    	 &        
 ' &  &'     ''   *D
e
'
| H  /4
6'' 	*' 	 . /BF64 ' % 	)	' /8F4 
'  &  ! '   <   &		  & &	
 /4$ '     '	  	 & /4 ' 
 $H F O !  A  A  % & &		 ) & 
3   & &	  	  '    3  	 &
 '   		)	' & &  !   3 
 
	/"/ /44 H
A

	/#4 

	/	O	4 

	/O3/4/44
/4
) '  	'  &		 % 	)	'  & 
' O D
 /4 H /  / 43 4 /4
O H /  4/  4$ /4
$&$ 	 /"=4$  ' < &  	 	  /4 	'
!  ''  &		  '! 	  5	'  & <
  	 		    '' '!$
!	  *  	 	 !'   ! $ 2	

 7 &	   %'  	$ 8  "> 
& 		 &' '   <  %'   0 

' 1 	 	 "  ''  &  ' 3  & 

23$  	 & 
23  		  **	 !  	' 
  &  ''' 	' &   '  ! ' 

  & ""#$   ""# 
 )  	' '  '''
	'  	D    !   &		   
23 &	
 '    %' $ 8 )!	    &
;  	 	 	  -    	 =2>$  
C    "   	 	  ' 	 =D>$

 "+ ' "=  &  %'  <  		 3
'  & 0 
 ' 1 	$ 6   
 & ' #>  &  	 & . 	' &  	
&  &'   	'  %'     3
' & &  	  		 &   7 & &'$
5 % 	''  '	 		      &	 
.$ 2	     7 & &'   % & #  
 0 
 ' 
 23  '  <  
) 		$  '   &' ''  		 '
  		  %'   $ 2	 @   
&  %'  ' '	   	!	 ) 
 $ @'	    .    )
		 !  '	     &    
	  0 
 ' 1$b
2	    	 &   	' 		  %	
!	$ ) %'        ' !
		 3 & 	 		 &'(   0 
 ' 1$
F) ) '	 		    < 
&  7 & &' 	 '	   	!	  '
  <  & '   &  &'    	
) 0 
 ' 1$ ;   &  < & 
&  		 '     '<	     
  ' !    '  	 	'$ 5	
 ''	 <   '<	    	' % 
 	 ? &  )  '    	!	 )
  $ 5 & '    &  < 
)  '    	!	 )  2 I 
$  	 '   ! & 2	      	 ?
&  !	  '	  &     	
<      " 6- 	 E 4 =)***> &  " 6- -
 	  	      	   		 - " 		  
- 	 -   		   - 	  	$ /	 & 
  	 - 		     	 	   6
 	 $  .	 -  &   ,   	   '
	  $

 0 
 ' 1$
6 &  	   ? ! '		  &	 
  & &  '	  ! 	 ' 	!	 )
$ 6    	 . 	'( ! 
 )   % &  	& 	 @
28$  
  	)	    	 & &  	 ( ! 
	 &	 )$ ;    &' 	' 3  & 
&	  & .  	   		 	 !
  	 &	 )$    ? &  	 
 !' '	     '   &		 	
D
| H  I
e
&'
&&| I
e
'
e
&'
2&&c| I | /A(4
; &c|   '	  !     ' $ 
	 &      2	 1 & !	 $   	
  !'  2	  $ E 0 
 ' 1   7 &
&'      <   ) %'  '
  <   ) 		 	  ' 
23
' ) 	$  ? &  	  ' 	
& '
2&   &   7 & &'(   $ 

 ?  	 !' & 	  	& &  &'  
 23$ 
     &   ? & 0 
 ' 1$

  	  	'   3' &  '	  
 ' 
 23     ) 		 '  
  ?   &	  /! '	  '4 	 &
0 
 ' 1 ) 		     ? 
&	  !  '	  ' $
 &   &   '  	
 '      ')  ' & 
' !  !	' 9 8 /"">4$  '   3 '  .'
&  '?	 | H 
2
|W  2|   |W   &  /$$ 
'? !  	 ' '' 4 !'   &		 '	 /A4
 	'  3 ' '  	 |   & 
 &  	 '	  	 7 &	     '
A
%' $ '   &    '  



$%/|4   H
	A
|' |$ ' %/|4   & 
 ' '' ' & | 	$      
 		 		 '!'$  	 '  '' '
 & 	'   3	 ! & & P "P #P '
P &  &'(    0 
 1 ' 
 23 
	$
 ' 		     	  &	 
&     '		 %'  		 ' 
E    	 '! & &2 	 &  
&' &  &'$  &2 	    		 &   '
& $>"  0 
 $#  
 $+=   ' $"  1$f
5 3		 '  	 &	  !'   3 ' '
  ' '    !' &	 $ E 
 *   	 &	    ( 
  ! /$&$  9  /""44
W| H 

K
3
| | I | /A4
    ( < & 	 )     * 
	   	  K|   '	  % !
 	  |    & %'  ' |   Q'
&(   ) !'  ' !  	  $
  	)	  !   '    /'	'4 ? &
	!	 $ 6  '  !  ' & ' 	 ' 
)   	 &   	   !' 	 &  '	 
 	' !   	 !  !'  /|4 ' 
	 &	  /W|4$ 
     	 		  
&'  !	 $ E   	 ) 0 
 ' 1 
43	 E  =)**3>   	     		 5   , 
    	   	  	 " 6-5 =  )932>$  , 	
 	  	   	 -   	  ,  		  
 	    		 -   		     	
		$   5 	  	 	 - +$++  +$+0 	  	 	
	   '	   		   		 	 	
 	 	 ,   (   $
+
